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市政债券最早产生于美国，是当时美国的州及

市镇地方政府为了筹集市政建设所需资金而发行的

债券。我国《预算法》第二十八条规定：“除法律

和国务院另有规定外，地方政府不得发行地方政府

债券”，因此，我国并没有真正意义上的市政债券，

地方政府只能以间接方式发债。

“城投债”——中国的准市政债券

我国地方政府所进行的债券融资，依据资金用

途和发行主体的不同，可划分为三个层次。一是用

于道路桥梁、公共交通、公用事业等市政建设项目，

这是我国地方政府债券融资的主要目的，债券发行

人多为地方政府组建的城市建设投资公司，故发

行的债券也简称“城投债”。城投公司既是我国城

我国城投债市场发展的三个阶段

涂德君

摘要：本文分析了城投债对于我国经济发展所起到的作用，归纳了我国城投债市场发展

的三个阶段，并指出了当前城投债市场发展中存在的主要问题。
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市基础设施投资、建设和运营的主体，也是地方政

府市政建设的融资平台。二是用于高速公路、港口、

机场、开发区和能源等基础设施建设项目，债券发

行人通常是地方政府设立的经营企业，也属于市政

债券范畴，从广义上讲，这类债券也可以纳入城投

债范畴。三是在 2009 年“保增长、扩内需”背景下，

由中央代地方政府发行的 2000 亿元“地方债”，本

质上更接近准国债。

城投债被看作是我国的准市政债券，本文所研

究的我国市政债券市场也主要指这一层次。

城投债对我国的经济发展具有积极意义。市政

建设项目投资大，周期长，多为非经营性项目或者

盈利能力较差。当前我国地方财政普遍面临较大压

力，市政建设的投资空间有限，依靠银行贷款并不
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能完全解决巨大的资金缺口，城投债有利于融资渠

道多元化，也更适合市政建设的资金需求特点。其

次，市政债券促进了金融市场发展，有利于提高直

接融资比例，转移银行体系风险，降低地方政府隐

性债务规模。此外，市政债券所募集资金用于基础

设施建设，这一领域的投资对于我国经济社会发展

具有基础性和先导性作用，契合“保增长、扩内需”

的政策要求。

我国城投债市场发展的三个阶段

我国的城投债主要依托于企业债券市场，从品

种上看，主要包括企业债和中期票据 1，其发展大

致经历了三个阶段。

（一）起步阶段

2005 年以前，我国城投债基本为中央企业债，

发债主体集中于直辖市和大型省会城市，发行量非

常有限。浦东建设债券是我国市政债券的早期代表，

上世纪 90 年代初浦东开发开放以后，党中央、国

务院给予上海连续 10 年每年发行 5 亿元浦东建设

债券的优惠政策。上海城市建设投资总公司受市政

府委托于 1992 年 4 月发行了首期 5 亿元浦东建设

债券。2002 年至 2005 年，我国共发行城投类中央

企业债 6期，金额 112 亿元。

（二）快速发展阶段

2005 年后，地方企业债的启动使城投债发展

步伐明显加快。上海城投总公司于 2005 年 7 月率

先发行了总额 30 亿元的地方企业债，此后城投债

全部被纳入地方企业债范畴。企业债发行政策的调

整降低了债券发行门槛，推动城投债发行数量和规

模快速增长。城投债成为企业债的重要品种，2008

年，城投类企业债共发行 214 亿元，占地方企业债

发行总额的 31%。截至 2008 年末，我国累计发行

城投类地方企业债 31 期，金额 460 亿元。

（三）跨越式发展阶段

进入 2009 年，我国实施积极财政政策，扩大

投资规模，地方政府也加大了基础设施投资，城投

债出现跨越式增长。2009 年 3 月，人民银行联合

银监会发布《关于进一步加强信贷结构调整促进国

民经济平稳较快发展的指导意见》的文件，提出“支

持有条件的地方政府组建投融资平台，发行企业债、

中期票据等融资工具”。重新启动发行的中期票据

也成为城投债发展的新亮点。其中，上海久事公司

发行金额 50 亿元、期限 8 年的中期票据，募集资

金全部用于上海轨道交通建设项目。2009 年 1 至

10 月，城投类企业债累计发债 47 期，金额 617 亿元，

是 2008 年全年发行量的 2.9 倍；城投类中期票据

累计发行 6期，金额 200 亿元。

中期票据
14%

中央企业债
8%

地方企业债 
78%

表1 我国城投债发行情况
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我国城投债市场存在的主要问题

（一）相关政策法规不健全

我国城投债已具备相当规模，但一直缺少专门

的政策法规。城投债相对普通债券更为特殊，其发

行人有着地方政府

背景，资金投向涉

及关系民生的公共

产品，因此，保障

城投债市场的健康

发展显得尤为重要。

城投债由发改委主

管的企业债券和人

民银行推出的中期

票据共同构成，市

场的割裂降低了效

率，不利于政策协

调，并可能在两者间产生竞争和套利机会。

（二）缺少有效的担保机制

我国《担保法》规定政府机构不能作为担保人，

地方财政的资本金拨款、专项偿债基金和各类补贴

为城投债提供了还款保障，但城投债并没有政府信

用的直接担保。银行担保曾经是城投债最主要和最

有效的担保方式，然而，中国银监会于 2007 年 10

月颁布文件，对银行为企业债以及项目融资提供担

保进行了严格限制 2。城投债采用抵押担保和企业

担保的效力也非常有限。抵押担保主要是以土地使

用权、公共基础设施的经营权和收费权进行抵押，

公允价值难以评估，在存续期间价值也会发生变化。

企业担保通常是城

投企业之间的相互

担保，担保人存在

较大关联性，其信

用基础都是政府财

政。

（三）信息披露

缺乏透明度

城投类企业的

信息透明度低于一

般企业，部分城投

公司财务报表披露

不及时，审计报告中缺少报表附注和对重大事项

的说明。为了达到发债标准和扩大发债规模，许

多城投公司存在美化财务报表的问题，最为典型

的是短期内注入大量土地资产，其评估价值存在

较大虚增，某些城投公司土地资产已经占其净资

产的 1/2 乃至 2/3 以上。城投企业会计科目处理

与普通企业存在一定差异，影响了投资者对于其

财务状况的准确分析。
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注：1.本文定义的市政债券、城投债主要指中长期债券，不包括城投企业发行的短期融资券。

 2.参见《关于有效防范企业债担保风险的意见》（银监发[2007]75号）
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